On financial frictions and firm market power by Casares, Miguel et al.
ON FINANCIAL FRICTIONS AND FIRM 
MARKET POWER
Miguel Casares, Luca Deidda and  
José E. Galdón-Sánchez
Documentos de Trabajo 
N.º 1929
2019
ON FINANCIAL FRICTIONS AND FIRM MARKET POWER
ON FINANCIAL FRICTIONS AND FIRM MARKET POWER (*)
Miguel Casares (**) and José E. Galdón-Sánchez 
UNIVERSIDAD PÚBLICA DE NAVARRA
Luca Deidda
UNIVERSITÀ DI SASSARI
Documentos de Trabajo. N.º 1929
2019
(*) We thank Dominik Thaler and an anonymous referee for helpful comments and suggestions on a previous 
manuscript. This article is part of the project “Política monetaria en economías con fricciones financieras y 
bancarias” funded within the Banco de España program “Ayudas a la Investigación en Macroeconomía, 
Economía Monetaria, Financiera y Bancaria, e Historia Económica”. 
(**) Corresponding author. Postal address: Departamento de Economía, Universidad Pública de Navarra, 31006 
Pamplona, Spain; Tel.: +34 948 169 336; Fax: +34 948 169 721; E-mail: mcasares@unavarra.es (M. Casares).
The Working Paper Series seeks to disseminate original research in economics and fi nance. All papers 
have been anonymously refereed. By publishing these papers, the Banco de España aims to contribute 
to economic analysis and, in particular, to knowledge of the Spanish economy and its international 
environment. 
The opinions and analyses in the Working Paper Series are the responsibility of the authors and, therefore, 
do not necessarily coincide with those of the Banco de España or the Eurosystem. 
The Banco de España disseminates its main reports and most of its publications via the Internet at the 
following website: http://www.bde.es.
Reproduction for educational and non-commercial purposes is permitted provided that the source is 
acknowledged.  
© BANCO DE ESPAÑA, Madrid, 2019
ISSN: 1579-8666 (on line)
Abstract
We build a static general-equilibrium model with monopolistically competitive fi rms that 
borrow funds from competitive banks in an economy subject to fi nancial frictions. These 
frictions are due to non verifi ability of both ex post fi rm returns and managerial effort. Market 
power has opposing effects. On one side, fi rms’ pricing over marginal cost reduces output 
compared to perfect competition. On the other, by increasing fi rms’ profi tability, market 
power reduces the impact of fi nancial frictions. The resulting tradeoff is ambiguous. We 
show that, other things equal, there exists an optimal positive level of market power that 
maximizes welfare. Such optimal degree of market power increases with moral hazard and 
decreases with the effi ciency of fi rm liquidation following bankruptcy.
Keywords: market power, moral hazard, bankruptcy, liquidation.
JEL classifi cation: E44, G21, G33.
Resumen
Construimos un modelo de equilibrio general estático con empresas monopolísticamente 
competitivas que toman prestados fondos de bancos competitivos en una economía sujeta 
a restricciones fi nancieras. Estas fricciones son debidas a la imposibilidad de verifi car tanto 
los benefi cios de las empresas como el esfuerzo de sus gestores. El poder de mercado tiene 
dos efectos contrapuestos. Por un lado, las empresas marcan sus precios por encima del 
coste marginal y la producción resultante es inferior a la que se obtendría en competencia 
perfecta. Por otro, debido al incremento en la rentabilidad de las empresas, el poder de 
mercado reduce el impacto de las fricciones financieras. El resultado de la interacción 
de estos dos efectos es ambiguo. Este trabajo muestra que, ceteris paribus, existe un nivel 
óptimo positivo de poder de mercado que maximiza el bienestar. Este nivel aumenta 
con el riesgo moral y disminuye con la efi ciencia del proceso de liquidación de las empresas 
en caso de quiebra.
Palabras clave: poder de mercado, riesgo moral, bancarrota, liquidación.
Códigos JEL: E44, G21, G33.
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